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会议及问答环节概要： 

 

 国内和国际市场总体情况概览   

国内市场结构大体稳定，市场需求旺盛，票价水平提高了 10%，

供给增速小于需求增速，收益水平同比增长 9.89%，下半年市场

需求不会出现大的变化； 

 

受外围宏观经济因素的影响，上半年国际市场相对疲弱，供给略

大于需求，客座率水平较去年同期下降 2.72%，而收益水平同比

增长 0.93%，与去年同期基本持平；今年 3 月份日本地震后，公

司削减了该航线 30%的运力，而近期日本航线的客座率已恢复至

70%，运力投放也恢复至去年同期的九成；而欧美远程市场基本

能消化今年运力的增长，收益水平基本与去年同期持平；而地区

航线的收益水平较去年同期提高了 7.2%； 

 

公司成本控制方面通常二季度好于一季度，燃油附加费的增收，

部分弥补了航油价格上升的影响；明年的全球宏观经济情况仍然

是最主要的不确定因素。 

 

 货运上半年表现欠佳  

公司的货运业务与去年底相比，增速出现了巨幅的回落，公司 1-6

月货运运载率同比下降 0.67%，收益水平下降了 5.24%；运力投

入增长 4.2%，而产出下降近 3%，货运周转量增长处于较低的水

平；另外，受燃油成本的大幅上升（燃油占成本 52%），货运业

务成本增加显著；而货运合资公司今年 5月 6日成立，双方合作

的效果需要一段时间后才能看到。 

 

 

 

事件： 

国航发布2011 年半年报。公司主营业务收入451.3 亿元，同比增

长31.5％。实现归属上市公司净利润40.63 亿元，同比减少13.4％。

基本每股收益0.33 元。29日，国航举办半年度业绩发布会，会议

梗概简述如下。 
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 飞机投放情况   

公司全年计划引进飞机 55架，全年退出 27架（主要是窄体和老旧机型），净

增加 28 架，其中国航 19 架，深航 9 架；公司上半年引进 16 架，退出 6 架，

下半年飞机净增加 18 架，飞机运力增加可控制在 10%以内。 

 

飞机的投放速度会尽量与市场需求增速相匹配，未来引进的主要是宽体飞机，

计划满足国际市场上的需求，公司机队的窄宽比例大约调整至 3:7。 

 

 对国泰航空的投资收益缩水问题   

公司上半年对国泰航空的投资收益大幅下降近七成，主要是国泰航空盈利能力

大幅下降所致；公司表示，国泰航空是全球化公司，两舱方面公司在欧美和南

亚有一定的优势，同时在货运业务方面，国泰航空亦有全球领先的机队规模和

服务网络；如果全球经济能得到改善，公司投资收益部分会取得改善； 

 

 燃油套保业务的开展情况 

公司燃油套保业务的持仓量有 20 万桶，今年 11 月底到期，公司还会继续着

手开展该项业务。 

 

 公司市场策略讨论 

公司发展策略围绕深化枢纽网络建设展开，同时国内国际市场共同发展；而公

司战略的核心是在北京枢纽的建设上，因为北京枢纽有天然的地理优势，是衔

接国际、国内中转航班的较优选择（绕飞率较低）；北京枢纽中转旅客量达

222 万人次，运力投入比重达 69%，新开北京-杜塞尔多夫、北京-慕尼黑-雅典、

北京-米兰等 3条国际航线； 

 

另外公司围绕成都区域枢纽获取了新增航班时刻、T2 航站楼中转柜台、两舱

旅客休息室等重要资源；对于上海枢纽，公司投放飞机 36 架，上海国际门户

的飞行、运行和机务保障能力逐步增强； 

 

同时公司致力于做好细分市场，成立新航空公司，支持地区枢纽建设；公司上

半年成立了北京航空，主要针对高端公务机市场，同期成立大连航空布局东北，

此外公司在区域市场上新开航点，增强对区域市场的渗透。 

 

公司在国际航线的运力投放，取决于国际市场需求和双边航权谈判的结果；今

年部分国际航线的确存在与其他国内竞争对手同场竞技的局面，但是公司在国

际市场上有自己的经验和较成熟的市场策略，能够应对自如；国航策略是做好

两舱业务，现在两舱业务已占收入比例的15%左右，在欧线和美线更达到35%和

39%；另外，公司通过对航权的有效利用，改善舱位的利用效率。 
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 对于提高空域利用率问题的讨论 

目前国内空域资源民航使用 15%，其余 85%均为空军控制，可利用空域资源比

较有限；以北京首都机场为例，航班正常率仅有 70%；现有条件下，日起降飞

机架次常态在 1350 架次，繁忙时为 1500 架次左右，即使充分利用边界时段，

对于空域资源可利用的空间有限。对于全民航提高空域开放程度的问题，相关

企业和部门都在想办法，出方案，但是推进的难度还是比较大的。 
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分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均

为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清

晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会

与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 

 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 

 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简

称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信

息的准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告

中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。

本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的

内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何

方式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其

他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告

进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


